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　はじめに
　1997 年から 98 年にかけて発生したアジア通貨危機と LTCM 事件は，それ
まで各国規制・監督当局や各国際機関が個別に整備を進めてきた金融及び法制
上の制度の再構築を要請したという点で，国際金融システムの管理，すなわち
国際金融ガバナンスにおける分岐点をなした。事実，その後，G7 主脳が直接
に会合して国際金融危機への対処を協議する新たな組織として，金融安定化
フォーラム（Financial Stability Forum, FSF）の創設に導くことになった。FSF は，
国際金融システムの管理体制（grobal governance）の最新の組織である。
　リーマン・ショック後の金融危機の国際的波及，そして実物経済の急激な縮
小に直面して，主要国および新興国（G20）は，世界金融危機からの克服策の
一環として，FSF を改組することを決定した。FSF は，2008 年，事務局等の
組織面が強化され金融安定化理事会（Financial Stability Board, FSB）へと改組
された。FSF から FSB への改組は，各国が新たな国際協調体制を構築する必
要が生じたことを意味している。
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　本稿は，国際金融ガバナンスに内在する限界の克服に向けた制度面及び政策
面の動きを検討し，FSF から FSB への転換が意味する国際金融ガバナンスに
おける意義と問題点を明らかにすることを課題としている。その作業を介して，
現代世界が直面する歴史課題に応えるためにどのような国際協調体制が望まれ
るのか，またどのような方向で再構築すべきなのかについて展望を得たい。
　1　国際協調体制と国際金融ガバナンス
　（1）ブレトンウッズ体制（1946 年―1971 年）
　第 2 次大戦後の国際金融ガバナンスは，1944 年，米国ニューハンプシャー
州ブレトンウッズにおいて，IMF 協定が締結され，多国間協調を前提とする
公式の国際金融ガバナンス体制が史上初めて成立したことにはじまる。ブレト
ンウッズ体制は，米国の圧倒的優越性（ヘゲモニー）によって生まれたことは
事実であるとしても，他面，各国間の国際協調体制を不可欠としていたことも
確かである。
　第 1 に，ブレトンウッズ体制は，米国のヘゲモニー下の国際協調体制であっ
たことは事実である（1）。これは，IMF 協定のあり方をめぐって，ケインズ案と
ホワイト案の対立にみられるように米英が対立し，最終的に米国の意向が強く
反映するにいたった点に現れている。米国による双務的圧力が戦後の国際金融
秩序の維持に貢献した。しかし，戦後における多角的債権債務によって連結さ
れる状況下では，米国のヘゲモニーだけでは国際金融システムの安定性は確保
できなかった。
　第 2 に，ガバナンス形態としては，IMF を介する公式の多国間調整チャン
ネルが不可欠であった。国際的な債権債務関係の拡大は，同時に国際金融シス
テムの脆弱性をともなわざるをえない。したがって，国際的な債権債務関係の
拡大は，国際的信用関係の安定化組織を不可欠としている。従来，国際的信用
関係の安定化は，かってのイングランド銀行のように中心国の中央銀行に担わ
れてきた。しかし，国際金本位制の崩壊と再建金本位制の失敗，そして両大戦
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間の国際金融システムの動揺は，国際金融システムの安定が中心国でさえも一
国だけで対処することが困難であることの証明にほかならない。大戦間におい
て，国際協調の再構築によって国際金融システムを安定化させようとする試み
が繰り返された。しかし，こうした試みは，最終的に失敗し，第 2 次大戦の勃
発につながった。第 2 次大戦後，国際協調の試行錯誤，そして失敗を受けて，
公式の国際協調の公式のチャンネルを構築しようとする努力がおこなわれた。
それが IMF 協定であった。当事，戦火を受けていない戦勝国として圧倒的な
経済力をもっていた米国でさえ，戦後の国際金融の再構築は，公式チャンネル
を不可欠とした。ブレトンウッズ体制は，国際金融の担い手として米銀のヘゲ
モニーの一方，公的な多国間調整チャンネルとしての IMF の役割を不可欠と
した国際金融ガバナンスの体制であった。
　1960 年代に入るとすぐにブレトンウッズ体制は動揺をはじめる。すなわち，
NY および米銀の国際金融センターとして成長するにつれて，ドル不足からド
ル過剰へ転換する。さらに，ユーロ・ダラー市場の拡大によって，国際流動性
（ドル為替）の貸出チャンネルが援助などの公的チャンネルから民間チャンネ
ルへとシフトしていく。こうした国際金融システムの発展と同時に，ドルを基
軸通貨とする外国為替制度，すなわち，固定相場制が動揺をはじめることにな
る。ドル為替供給と米国銀行システムの信用創造とのリンクが，国際的な信用
拡大とインフレ波及をもたらす一方（実物投資財に対するリスクプレミアムの
低下），ドル為替の下落圧力と金投機（1998）を招くことになった。このとき，
米国ヘゲモニーと IMF（公的国際協調チャンネル）を両輪とする国際金融ガ
バナンスの限界が顕在化する。
　ブレトンウッズ体制下の国際金融ガバナンスは，いくつかの限界をもってい
た。第 1 に，IMF 協定は通貨安定及び国際収支問題に焦点を当てており，国
際金融安定化の協調行動の枠組みが不十分にしか規定されていなかった。IMF
協定の修正なしには，国際金融安定化に向けた国際協調の枠組みとはなりえ
なかった。第 2 に，IMF は，各種の合意事項の監視機能はあるが，施行権限
はもたなかった。IMF メンバー諸国のコミットメントは，第 4 条と第 8 条に
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関わるものであり，IMF のサーベイランス権限を通じて監視される。しかし，
メンバー各国は，コミットメントのレベルと継続的監視の受入について選択権
をもっている。すなわち，IMF は，監視の役割をもつが，強制的な問題解決
メカニズムをもっていなかった。第 3 に，こうした IMF の限界は，米国のヘ
ゲモニーによって補完されてきた。ブレトンウッズ体制下では，国際金融上の
諸問題に対する拘束力のある問題解決メカニズムをもっていなかったが，多く
の場合，米国の圧力を通じて双務的に問題解決を図る仕組みが存在していた。
ブレトンウッズ体制においては，IMF 協定という条約に裏付けられた公式の
チャンネルを通じて当該諸国に圧力をかける一方，米国が非公式な双務的交渉
によって国際金融上の問題を解決してきた。
　ブレトンウッズ期の国際金融ガバナンスの仕組みは，米国の政治的および経
済的地位と相関関係にあった。したがって，米国の経済的地位が相対的に低下
し，国際金融の枠組みをめぐる政治力学における米国のヘゲモニーが失われる
につれて，ブレトンウッズ体制は国際金融システムの安定性を確保する枠組み
として十分に機能しなくなるのは必然的なことであった。
　1969 年，ニクソン政権が金ドル交換義務を放棄し，財政金融政策に関して
もビナインネグレクト政策に踏み切ることになる。1970 年代に入ると，スミ
ソニアン協定をはじめとして，固定相場制を復活しようとする試みが繰り返さ
れる。しかし，こうした試みは最終的に破綻し，1973 年，国際通貨体制は変
動相場制に突入し，ブレトンウッズ体制は公式にも実質的にも崩壊する。1970
年代後半に入ると，アメリカを中心に内外の国際資本移動が活発化し各国監督・
規制当局の国内金融機関統制が脆弱化していった。
　国際通貨システムの安定化に向けた議論は，1960 年代，金やドル為替に対
する国際的な投資活動が国際通貨・金融システムを動揺させたことによって，
始まった。同時期，すでにブレトンウッズ体制の動揺の問題を，国際通貨・金
融システムのガバナンス（管理）する仕組みの問題として捉える研究も存在し
た（2）。しかし，当時，こうした問題は正面から検討されず，基軸通貨としての
ドルの安定性問題として論議されることになった（3）。
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　（2）「ノン・システム」下の国際金融ガバナンス （1973 年以降）
　1960 年代末の国際金融不安と各国のハイパーインフレを受けて，1970 年代
に入ると主要国は深刻な景気後退に陥ることになる。こうした事態は，米国を
中心とした金融市場の変貌と国際金融環境の変化に起因していた。第 1 に，米
国において，証券市場が拡大する一方，銀行の貸出業務の衰退が顕在化した。
第 2 に，米国において債券および株式を中心に証券市場が発展し米国内の機関
投資家が投資持ち高に占める海外投資のシェアを高める動きをとるようになっ
た。第 3 に，国際金融市場が大きく変容した。ユーロ市場・シンジケートロー
ンを介する民間による国際流動性供給が増大し，米国以外の先進各国の銀行も
ユーロ市場に参入し国際銀行業務に乗り出してくる。この結果，国際金融チャ
ンネルにおける民間シフトが拡大した。他方，国際収支をファイナンスするた
めの公的チャンネルのシェアが低下した。
　内外金融関係の変化の結果，米国単独では国際通貨の不安定性や累積債務問
題を解決できない状況が発生する。ブレトンウッズ体制下の国際金融ガバナン
スは，米国の主導性が後退するにつれて，国際金融システム安定性維持のメカ
ニズムとしての有効性を低下させることになる。
　米国の国際経済面における圧倒的優位性が失われるにつれて，国際金融ガバ
ナンス論は，ヘゲモニー論と国際通貨システムの非対称性に焦点が当てられる
ことになった。米国の研究者が，ヘゲモニー安定論を主張したのに対して，欧
州の研究者は，戦後国際通貨体制の非対称性を強調し，米国の一方的な IMF
協定放棄について　「無責任な後退」を主張することになる（4）。こうした論争
のなかで，新たな国際協調と国際金融ガバナンスの体制が生まれることになる。
　国際経済および国際金融面における米国の主導性の後退と国際金融危機の多
発を背景にして，新たな国際協調の枠組みが生まれてきた。すなわち，米国が
単独で国際金融システムの安定を確保できなくなったとき，日本や西独など欧
州諸国を一方の当事者とする新たな国際協調体制が誕生した。具体的には，国
際協調を行うための国際基準を設定するという形での国際金融ガバナンスの新
しい形態が誕生し発展してきた。
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　1974 年末，G10 諸国の中央銀行総裁によりバーゼル委員会（BCBS）が設置
される。それ以来，各国政策当局は，国際的な規制基準や行動規範の設定機関
とともに協調や共同という形態で，国際的な基準を設定し，各国に国際基準を
遵守させることによって国際金融システムの安定を図ろうとする国際戦略が現
れた。米国は，「ヘゲモニーなしのリーダーシップ」戦略の下で主導権を維持
するために，国際機関を用いる政策に転換した（5）。1975 年 11 月，フランスの
ランブイエで最初の G7 首脳会議がおこなわれることになる。
　1960 年代にすでに，為替相場と金相場の介入のために各国中央銀行および
BIS とスワップ協定でドル下落を回避するための国際協調政策が存在した。し
かし，米国のヘゲモニーが喪失したもとでは，国際金融安定化のための包括的
な条約を締結することは困難であった。そのため，条約に基づかない各種の規
制基準設定のための国際機関・組織が設立されることになった。BIS における
主要国中央銀行会議，1973 年のバーゼル委員会設立などが設けられた。これ
らによって，各国の自主的判断を保持しつつ各種規制を施行するという方向で
国際金融市場安定化が図られることになった。
　ブレトンウッズ体制崩壊後の国際金融ガバナンスの金融安定化戦略は，（1）
関係諸国の代表者たちによって国際金融の健全性確保や規制について国際的な
合意を発展させる，（2）政策ネットワークとして知られる専門家あるいは国際
官僚のグループによって国際基準や金融機関の行動指針を定式化する，（3）金
融安定化のための規制・監督は，主に，直接規制ではなく，各国で合意された
最低限の原則や行動指針を介して民間主体のインセンティブに影響を及ぼす市
場アクセス・チャンネル，すなわち市場規律を利用する，（4）原則や行動指針
の各国における施行の促進は IMF や各地域の開発銀行のような多国間国際金
融機関によって行う，という 4 つの特徴をもっていた（6）。
　国際協調体制の仕組みの変化は，IMF の役割も変化させた。IMF の役割は，
国際通貨制度の維持から金融危機対策に重点が移ることになる。IMF の役割
が公式には失われるなかで，各種の規制基準設定のための国際機関・組織，そ
の中でも特に，BIS（バーゼル委員会）の役割が拡大した。
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　ブレトンウッズ体制解体後に出現した国際金融システムの安定化組織の仕組
みは，条約の締結に基づかないソフト・ローに依拠する分散的なソフト・ガバ
ナンス体制であった。国際金融システムの安定化を目的とした各種の組織や団
体が様々な分野で組織され，合意可能な最低限の基準を設定するようになった。
こうしたブレトンウッズ体制に替わる国際金融ガバナンスにおいて，各国は，
IMF 協定とは異なって非公式なコミットメントという形で国際基準の施行義
務を負った。しかし，合意された基準の各国の遵守や各国における施行は，道
徳的説得や格付けなどへの影響を介して達成され，法制上の強制力をもたない
という意味でソフト・ローに依拠する国際金融ガバナンスにほかならなかった。
　（3）国際資本移動と国際金融ガバナンス－世界金融危機が提起する課題
　国際金融システムの混乱の原因をめぐる米欧間の論争は，あらためて国際金
融の安定性を確保するために国際協調の必要性を顕在化することになった。論
争の焦点はしだいに，国際協調の根拠をめぐる論争に転換する。こうした国際
協調の理論は，まず，各国が国際協調に参加するかどうかを，コスト・ベネフィッ
トに基づいての分析した。すなわち，パレート最適からナッシュ均衡（ゲーム
論）などの手法から，最適通貨圏・通貨統合論といった理論が展開された。
　ソフト・ローに依拠する国際金融ガバナンスは，条約の締結を必要としない
ため，各国国内の利害関係から生じる政治的制約を抜きに国際協調への参加を
容易にする。しかし，他面，国際協調を統制する法制的仕組みを欠くため，国
際協調のほころびが生み出されるという限界や，政策施行の不統一という問題
点をもっていた。こうした問題点を回避するため，G7 の定期協議など各レベ
ルで国際会合が定期的に開かれるようになった。それにもかかわらず，国際金
融取引の活発化は，米国以外の経済を成長させ，そのことによる経済および政
治の両面における国際的多元化にともなって，政策協調はしだいに難しくなっ
ていった。ブレトンウッズ後のソフト・ローに基づく多国間協調という国際金
融安定化の枠組みの限界がしだいに顕在化するようになった。
　1985 年，プラザ合意において，為替相場安定化のための政策協調，すなわち，
─ 78 ─
世界金融危機と国際協調体制（野下）
西独と日本に対して財政拡大と金利引き下げを要求した。しかし，かえって米
と独の政策調整の対立が顕在化し，米国のリーダーシップの喪失と国際金融ガ
バナンスの限界が明らかになった。1987 年のルーブル合意によって国際協調
の原則を遵守することが表明されるが，1987 年 10 月に米株式市場クラッシュ
が発生する（7）。
　1996 年のリヨン・サミットにおいては，国際金融危機に対しては IMF，世銀，
バーゼル委員会が金融安定化策や金融機関の基準を策定するアプローチが，公
式に支持されることになった（8）。しかし，1970 年代末から 80 年代初頭にかけ
ての中南米の累積債務危機，1997・98 年のアジア通貨危機・LTCM 問題・ロ
シア債務不履行などの国際金融危機，そして 2007・8 年世界金融危機は，国際
金融システムの安定性の確保という問題を提起した。
　1973 年以降の変動相場制への移行は，変動相場制が国際収支不均衡を吸収
しないばかりか，国際収支の不均衡を 1970 年代以降いっそう悪化させる。さ
らに，変動相場制導入が各国に自律的な金融政策を採用可能とするという主張
も問題を含むものであった。すなわち，変動相場制に移行した 1973 年以降，
G7 各国は，意図的および明示的に金融政策の協調に追い込まれてきた。特に
重大なのは，変動相場制は，キャピタルゲイン狙いの外国為替取引や証券取引
の動きを吸収できなかったばかりか，そうした「投機的」取引を増幅させさえ
した。投機的取引の増大にともなう為替相場の変動圧力を抑制するために，各
国中央銀行の協調行動が要請されるようになった。1980 年代になると中南米
諸国を中心に累積債務問題が顕在化する。この時期の国際金融ガバナンス問題
は，国際通貨・金融体制の再構築の問題として国際金融アーキテクチャー論と
して提起された（9）。アジア通貨危機や世界金融危機の発生は，国際金融システ
ムをどのように管理するかという国際金融ガバナンスの問題が提起されるよう
になった（10）。
　国際金融ガバナンス論は，政策効果の最適化のために国際協調をおこなうと
いう形式モデルから，1985 年以降，国際協調は前提条件として分析されるよ
うになった。協調のベネフィット論から公共財としての国際協調に議論が移行
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していった。すなわち，国際協調の理論的根拠として，公共財アプローチが主
張されるようになった（11）。この研究視角の転換は，今度は，特定の歴史段階
で国際協調を公共財とする要因は何かという問題を浮上させることになる。国
際協調を公共財とする要因としてもっとも有力なものが，各国で規制緩和が進
むにつれて活発化してきた国際資本フローであった。では，何故，国際的な資
本フローが 1970 年代以降活発になったのか（12）。
　国際資本フローの活発化について最初に提起されたのは，政策イデオロギー
が大きく転換したことを原因とする見解である（13）。しかし，国際資本移動の
活発化をもたらした政策転換を，イデオロギーの転換だけから説明するにはあ
まりにも単純すぎる。金融緩和という政策転換自体が，なんらかの経済的条件
の変化によって押し迫られた可能性が高いといえるからである。事実，金融緩
和を迫った内的要因について，証券取引の増大に対して政府は受動的に政策
転換をおこなったという分析が強調されるようになった（14）。証券形態をとっ
た国際資本移動が活発化する中では，巨額の民間流動性を考慮することなし
には，国際金融ガバナンス分析はもはや無意味とさえいえる（15）。こうした事
態を受けて，国際資本フローと金融政策収斂を強調する 「地域の終焉（end of 
geography）」論（16），そして，「資本の可動性（capital mobility）」論が主張され
るようになった。
　国際マクロ経済学の国際的政策協調に対する分析枠組みは，トリレンマ論と
して知られる。国際資本移動と金融政策の自律性，そして固定相場制はともに
成立せず，いずれかを犠牲にしなければならないというものである。こうした
議論は，増大する国際的な資本移動の動きの役割を過小評価している点で問題
がある。国際的な資本移動の圧力の前では，各国単独の資本規制は有効性が失
われてきただけでなく，自律的な政策はコストが高くなってきた（17）。こうし
た傾向が，各国の金融政策を収斂させる圧力を形成し，国際協調へのインセ
ンティブを生み出している（18）。国際資本移動が生み出す国際協調への圧力は，
資本可動性仮説と呼ばれる（19）。資本の可動性仮説によれば，国際金融ガバナ
ンスのあり方を規定するのは，国際資本フローにほかならない（20）。
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　資本可動性仮説は，次の政策的含意をもっている。第 1 に，クロスボーダー
の資本可動性，すなわち国際的な資本移動を回避しがたい独立変数と位置づけ
るとき，各国の自律的政策運営や固定為替相場制は，コスト高であるばかりか，
政策の実効性を妨げることになる。第 2 に，各国の政策選択および為替相場選
択の余地が小さくなり，国際的な政策協調を求める強いインセンティブが働く。
第 3 に，国際的な金融規制・監督において，国家主権を前提とする枠組みの再
考が要請されたからである。
　第 2 次大戦後の国際金融ガバナンスの展開は，国際資本移動の変化にとも
なってプルーデンス規制が強化されてくる過程を示している（図 1）。そして，
プルーデンス規制の強化が，ガバナンス形態の変化をもたらしたのである。国
際的な資本移動を避けがたい独立変数と位置づけた上で，各国の政策の有効性
や外国為替相場のあり方を考慮する必要がある。
図 1　国際金融ガバナンスの規定要因
プルーデンス政策の強化
アジア通貨危機・LTCM危機（1997・8年）
ソフト・ガバナンス体制の限界顕在化
2007・8 年世界金融危機
1970年前後
米国ヘゲモニー下のガバナンスの限界顕在化
国際金融構造の変化（資産選択運動の国際的拡大・深化）
ブレトンウッズ体制の成立
（公式の多国間金融ガバナンス体制の形成）
累積債務問題・ペソ危機
（1980年代初頭）
ガバナンス形態（管理体制の強化）
G20・FSB 体制
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　2　国際協調体制の限界と FSF 創設
　（1）アジア通貨危機と FSF 設立
　1997 年のアジア通貨危機とその後の LTCM の事実上の破綻という 2 つの関
連した事件が発生した。こうした事件は，それまで各国規制・監督当局や多国
間国際機関が個別に整備を進めてきた金融及び法制上の制度整備を国際的に要
請したという意味で，国際金融システムのガバナンス問題における分岐点をな
した。1998 年の 10 月 3 日の G7 会合は，国際金融システムを安定化を促進す
るために各種の内外金融監視機関・組織と国際協調行動を強化する新たな組織
の設立を，ドイツ連銀総裁ティトマイヤ （ーHans Tietmeyer）に諮問した。G7 は，
1998 年 10 月 30 日に国際金融システムの改革に向けての宣言を発表し，その後，
1999 年 2 月 20 日，ティトマイヤーの諮問の結果を受けて，G7 は FSF の設立
を承認した（21）。
　FSF は 1999 年 2 月に最初の会合がボンでもたれ，同年 4 月のワシントンの
会合で設立された。すなわち，1999 年 4 月 14 日，メンバーが招集され，クロ
ケット（Andrew Crockett）が FSF の初代議長に任命された。
　FSF は，設立の目的について，次の 3 点を挙げている。第 1 に，国際金融
システムに影響するバルネラビリティーの評価，第 2 に，金融市場の脆弱性評
価に取り組む際に必要とされる行動と監督，第 3 に，金融安定化に責任がある
様々な当局の間の協同行動と情報交換の改善である。すなわち，FSF は，（1）
国際的金融安定性の促進，（2）市場機能の改善，（3）各国当局者間の情報の交
換と金融市場の監視及び監督の国際協調強化という 3 つの目的をもって設立さ
れた。
　FSF は，各国金融当局，国際通貨基金（IMF）や国際決済銀行（BIS）のよ
うな国際金融機関，バーゼル委員会（BCBS）や証券監督者国際機構（IOSCO）
そして保険監督者国際機構（IAIS）のような専門分野の多国間国際金融組織，
そして中央銀行専門家委員会という 4 つの異なった種類のメンバーの計 41 人
から構成されている。
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　①各国金融当局
　各国金融当局としては，オーストリア（1 人），カナダ（2 人），フランス（3 人），
ドイツ（3 人）, 香港 SAR（1 人），イタリア（3 人），日本（3 人），オランダ（1
人），シンガポール（1 人），スイス（1 人），イギリス（3 人），アメリカ（3 人）
の 12 ヶ国，25 人である。
　②国際金融機関
　国際通貨基金（IMF，2 人），世界銀行（2 人），国際決済銀行（BIS，1 人），
経済協力開発機構（OECD，1 人）の 4 機関 6 人がメンバーして参加している。
　③国際基準策定・規制・監視グループ
　バーゼル委員会（BCBS，2 人），国際会計基準審議会（IASB，1 人），保険
監督者国際機構（IAIS，2 人），証券監督者国際機構（IOSCO，2 人）の 4 機関
7 人がメンバーとなっている。
　④中央銀行専門委員会
　支払決済委員会（CPSS，1 人），グローバル金融システム委員会（CGFS，1 人）
の 2 機関に加え，ヨーロッパ中央銀行（ECB，1 人）の計 3 人がメンバーとし
て送り出されている。
　FSF と各金融監督・規制当局の関係は，次のように規定されている。すなわ
ち，FSF は，金融システムを強化し国際金融市場の安定性を強化するために必
要な多国間協議を促進する各種の調整をおこなう一方，必要とされる政策施行
は，各国金融当局や国際金融機関による立法や協定によって保障される。FSF
は，各種の国際金融機関の「クリアリング・ハウス」の役割を果たすことを目
的としていた（22）。
　資産選択活動の活発化によって金融取引，特に証券取引がクロスボーダーで
展開されるにつれて，国際金融市場の統合や銀行以外の金融機関の台頭，そし
て新興諸国の重要性の高まりといった動きを加速した。こうした動きを前にし
て，分野別の基準設定団体や異なった基準設定手法では，国際的な規模の金融
危機に統一的に対処することが難しくなった。国際金融システムの安定性に関
係する諸国や組織を結集し，統一的な規制・監督政策を構築する必要性が生じ
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たのである。FSF の設立は，国際金融システムが金融不安定化に対処する新た
な国際協調体制と，それを具体化するガバナンス形態を模索する段階に入った
ことを意味した。FSF は，国際金融危機の多発や深刻化という新たな国際金融
市場の現実に対処するための議論から生まれた，国際金融ガバナンスのための
最新の組織である。
　（2）G7 体制と FSF のプルーデンス政策
　 FSF が提示する金融危機対策は，金融規制について市場規律を重視した規
制策，すなわちミクロ・プルーデンス政策を中心的な金融安定化策としている。
自己資本規制など市場規律強化策は，「安全かつ健全な，そして効率的なやり
方で業務を行う強力なインセンティブ」（23）を金融機関，特に銀行に与えること
によって，金融システムの安定性を確保すると捉えられてきた。別言すれば，
個別企業の行動に直接関与ないし規制することは回避するという政策にほかな
らない。
　ミクロ・プルーデンス政策だけに依拠した金融安定化策については，近年，
その効果に疑問が投げかけられている（24）。第 1 に，個別企業を破綻に追い込
んだリスクと金融危機を惹起するリスクとは異なる場合が多い。すなわち，金
融危機は個別の金融機関の破綻から波及するというよりも共通の要因から生じ
る場合が多い（25）。第 2 に，事前に評価された個々の金融機関のエクスポジャー
は，事後的エクスポジャーと著しく異なる場合がある。事前に推計された自己
資本比率や流動性比率が次に来るであろうマクロ・ショックに際して個々の銀
行の健全性を維持するとは必ずしもいえない（26）。第 3 に，インセンティブに
関しても，ミクロ・プルーデンス政策は，個々の民間主体に適正なインセンティ
ブを与えれば，金融危機などの市場の失敗が市場自体によって修正できるとい
う仮定の上に立っている（27）。しかし，リスク縮小に向けた個々の行動が経済
全体の悪化を招く場合があり，個々の民間主体の合理性と経済全体の望ましい
結果とは異なる（28）。すなわち，「規制・監督体制の主要な失敗と銀行とその他
金融機関の無謀で無責任のリスクテイク」（29）が国際金融システムを危機に陥ら
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せた一因であるとしても，金融危機の主要な原因であるとは必ずしもみなされ
ないのである。
　FSF の設置によって再編された国際金融ガバナンスは，形態面においても
脆弱性を抱えていた。第 1 に，組織面の弱さである。FSF は，G10 諸国，IMF
などの国際機関，EU などのその他地域グループからのメンバーから構成され
ているが，BIS 内に少数の人員からなる事務局を置いているにすぎなかった。
第 2 に，メンバー構成が限定されていたことである。2001 年以来，FSF は，
ラテンアメリカやアジア・パシフィック地域，中央・東ヨーロッパの非メンバー
金融当局と地域的会議を開催している。しかし，中国やインドなど新興国は正
式なメンバーではなかった。第 3 に，役割分担の不明確性である。IMF や BIS
などの他の国際金融組織，特に，IMF との役割分担が不明確であった。第 4 に，
施行面の不透明性である。FSF を介して決定された政策やルールの各国での施
行については，メンバー各国の道義的な義務でしかなく，統一的な施行がおこ
なわれるが不明確であった。FSF は，各国当局及び多国間国際機関の対策を整
理するクリアリング組織にも似た機関であり，規制・監督や国際基準を具体化
し施行する最終的な責務は，各国の政府及び金融当局にあった。FSF は，多国
間協議を促進する各種の方針を策定するが，施行については各国金融当局に委
ねられ条約によって担保されていなかった。
　2007 年半ば，サブプライムローン問題が勃発し，2008 年 9 月にはリーマン
ブラザースの破綻を契機に国際金融市場は広範かつ深刻な危機に見舞われるこ
とになる。ミクロ・プルーデンスの政策体系は，各経済主体の財務や行動を規
制・監督することによって国際金融システムの短期的な安定化には寄与する一
方，規制を回避するための金融イノベーションや新たな金融取引を生み出し，
国際金融システムを潜在的に脆弱化させた可能性がある。事実，1990 年代か
ら FSF を中心に行われたミクロ・プルーデンス政策に依拠した各種規制措置
や行動指針の各国での施行が OTD モデルやストラクチャード・ファイナンス
を拡大させ，現在の金融危機を助長したことは否めない（30）。FSF は，国際金
融安定化を図ることを目的とした組織として設立されたにもかかわらず，アジ
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ア通貨危機を上回る世界金融危機の勃発を阻止できなかった。既存の国際金融
ガバナンス体制では限界があることが露呈したのである。
　3　FSF 改組問題のインプリケーション
　（1）国際協調体制の変化と FSF 改組問題
　世界金融危機が世界経済に深刻な影響を与えることが明白になった 2008 年
後半，綻びをみせた国際的協調の再編・強化も喫緊の課題となった。金融安定
化のための各種政策や基準設定の方向性の決定は，G7 から G20 に移行するこ
とになった。2008 年 11 月，世界金融危機に対処するため G20 の首脳会議が開
催され，当面の金融危機対策としてアクション・プランが策定された。このア
クション・プランは，その後のロンドン・サミット，ピッツバーグサミットで
も基本的には維持され，実施プロセスがチェックされることになった。G20 で
合意されたアクション・プランは，金融規制・監督体制の見直しを最初にやる
べき課題として強調した（31）。金融危機を克服するために作成されたアクショ
ン・プランは，財政刺激などの緊急対策から大手金融機関の破綻処理方法，そ
して FSF や IMF といった国際金融機関改革など広範な分野に及ぶものである。
　G20 が打ち出した金融改革の方向性は，プルーデンス政策を中心に据えつつ
も，次第に従来のミクロ・プルーデンス政策からマクロ・プルーデンス政策重
視に政策が転換しつつあると特徴づけることができよう（32）。それにともなっ
て，金融安定化政策や規制・監督における施行ギャップを埋めるために各国規
制・監督機関や中央銀行の協調体制強化だけでなく，従来に比べ国際機関の役
割が大きくなっている。
　G20 体制下で既存の国際的政策ネットワークを強化し，各国間の金融規制の
ギャップを埋めるために，多国間国際金融機関の再編，特に FSF の改組が要
請されることになった。FSF を管制塔とする国際金融ガバナンスの問題点を
克服するために，G20 及び FSF はいくつかの是正措置を行った。ワシントン
G20 サミットで FSF のメンバー拡大が，そしてロンドン G20 サミットで FSF
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の FSB への改組が決定された（33）。
　第 1 に，2008 年 11 月 13 日，FSF と IMF は，両機関の役割分担に関する共
同声明を発表し，FSF と IMF の役割分担を明確にした（34）。FSF と IMF の役割
分担は，次の 4 点に整理できる。①世界金融システムのサーベイランスは IMF
の責務である。②規制政策及び基準，そして各基準設定団体の間の調整につい
ては，主に FSF が担当し，IMF はこれらの作業に参加し，FSF のメンバーと
して関与する。③金融部門の政策の施行は，各国当局の責務であり，各国当局
は自国の議会及び政府に説明責任がある一方，IMF が各国当局による政策施
行を IMF 協定第 4 条をつうじて評価する。④ IMF と FSF は，早期警報制度に
ついて協力する。第 2 に，FSF を金融安定化理事会（FSB）に改組し，組織体
制を強化するとともに参加メンバーを拡大した。拡大 FSF は，既存のメンバー
に加え，アルゼンチン，ブラジル，インド，韓国，メキシコ，ロシア，サウジ
アラビア，南アフリカ，スペイン，トルコの新興 10 カ国とユーロ委員会を新
規メンバーに加えた。第 3 に，従来みられなかった報酬規制などの新たな任務
を FSB に与えたことである。
　FSF の組織改変を受けて，2009 年 4 月ロンドン G20 において FSF から FSB
へ改組した。同時に，FSB 憲章を作成決定した。同憲章は，同年 9 月に発表
され，9 月ピッツバーグ G20 で承認された。
　FSB 憲章は，大きく第 1 部一般規定，第 2 部メンバー，第 3 部組織，第 4
部最終規定の 4 部に分かれ，全体で 17 条からなっている。
　第 1 部は，第 1 条から第 3 条で構成される。第 1 条として，金融安定化理事
会は，各国金融当局と国際基準設定団体（SSB）を国際レベルで調整すること
を目的とすることが明示され，第 2 条では，FSB の任務と課題が規定されて
いる。任務として，（a）世界金融システムの脆弱性評価と必要な規制及び監督
に関連した行動と結果の検討，（b）当局間の協力関係と情報交換の促進，（c）
規制政策や最善な行動について監視と助言，（d）国際基準設定団体の政策形成
に参画，（e）監督者カレッジのガイドライン，（f）クロスボーダー危機管理の
ための緊急計画策定支援，（g）早期警報制度について IMF との共同作業，（h）
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その他課題が挙げられている。こうした任務に加えてさらに，各国及び地域の
規制構造の違いに照らして重複を解消しギャップを埋めること，国際基準設定
団体それぞれの与えられた任務の垣根を調整し協力関係を促進かつ支援するこ
とが規定されている。第 3 条は，メンバー及びその他の民間及びメンバー外を
含む利害関係者に広く諮問をすることが述べられている。
　第 2 部は，第 4 条と第 5 条からなっている。第 4 条では，メンバー構成として，
①各国及び地域の当局，すなわち，財務省，中央銀行，監督・規制当局，②国
際金融機関，③国際基準設定団体，そして④規制・監督及び中央銀行の専門家
集団の団体が規定されている。第 5 条では，メンバーのコミットメントが規定
されている。第 1 に， （a） 金融安定性の維持，（b） 金融部門の開放と透明性の
維持，（c） 国際的金融基準の実施，（d） 特に IMF 世銀の公表した金融部門評価
プログラム（FSAP）レポートを用いた定期的ピア・レビューが挙げられている。
第 2 に，各基準設定団体は基準設定プロセスの独立性を損なうべきではないが，
広範なアカウンタビリティーの枠組みを与えることで基準設定への支持を強化
すべきことが義務付けられている。第 3 に，国際金融機関は，それぞれの法制
上の枠組みと方針に一致するように FSB に参加することが要請されている。
　第 3 部は，第 6 条から 15 条までで構成されている。第 6 条は，FSB の構成（総
会，運営委員会，議長，事務局），第 7 条は，総会の決定がコンセンサスを通
じて行われることが規定されている。第 8 条は，総会に出席する代表と陪席者
の資格，第 9 条は，総会の招集，第 10 条は，各国及び地域の代表数の割り当て，
第 11 条は，常設委員会と作業部会の細目，第 12 条は，運営委員会の構成と委
員の任命，第 13 条は，運営委員会の責務と権限を規定している。第 14 条では，
議長の任命と責務，第 15 条は，事務局の構成が規定されている。
　第 4 部は，第 16 条と第 17 条からなっており，本憲章の効力について規定し
ている。第 16 条は，憲章はいかなる法的な権利あるいは義務を生み出すこと
を意図してはいないことを規定している。第 17 条は，憲章の施行が 2009 年 9
月 25 日をもって有効になることが記されている。
　FSF から FSB への改組は，次のような特徴をもっている。第 1 に，国際金
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融ガバナンスは，ソフト・ガバナンスの限界を克服しようとして組織面の変更
と FSB 憲章を策定し，国際的に合意された金融規制・基準に対する各国の拘
束力を強化した。第 2 に，政策面においても，マクロ・プルーデンス政策の重
要性がしだいに強調されるようになり，金融市場全体の監視・監督が重視され
るようになった，しかし，第 3 に，国際金融ガバナンス組織は，いまだ法的な
拘束力をともなわないソフト・ガバナンスの枠組みにとどまっている。
　FSB への改組にみえる限界は，政策面の限界と密接に関係している。FSF・
FSB は，2007 年夏からはじまった米国のサブプライムローン問題が世界的に
波及したことを受けて，2008 年 4 月金融制度強化に向けた報告書を出した（35）。
FSB の金融改革の性格は，次のように整理できる（36）。第 1 に，既存のバーゼ
ルⅡの枠組みを拡張する形で従来規制対象とはみなされなかったシャドーバ
ンキング，すなわち投資銀行やヘッジファンドにまで規制範囲を拡大した（37）。
第 2 に，ストラクチャード商品の資産評価急落が発端となったという世界金融
危機の経緯を踏まえ，銀行や投資銀行のトレーディング勘定，証券化プロセス
やオフバランス勘定などが規制・監督対象に加えられた（38）。第 3 に，金融機
関の従業員の報酬に対しても規制を加えた。第 4 に，プロ・シクリカル抑制を
目指した資本バッファーやレバレッジ規制などマクロ・プルーデンス政策が導
入された。
　FSB によって勧告された金融改革について，その具体化が緒に就いたばか
りであることもあって，改革が進展を見せている分野とそうではない分野があ
る。レバレッジ規制や資本バッファー規制，さらに金融市場全体の安定性を監
視・監督する委員会設置など，いくつかの点で大きな前進がみられた（39）。他方，
マクロ・プルーデンス政策については危機への緊急措置の面で一定の進展をみ
たが，金融部門の抜本的な構造改革について目立った進展がみられない。
　政策面からも，ガバナンスの形態面からも，FSF・FSB を中心とする国際金
融安定化の枠組みは，限界に直面していた。政策面では，FSB は，ミクロ・プルー
デンス政策に代えて，資産価格の変動による金融危機に対してマクロ・プルー
デンス政策の観点から各種対策が必要とされた（40）。しかし，マクロ・プルー
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デンス政策は，新たな金融安定化政策を展開する可能性があるものの，現状で
は金融危機の広がりを防ぐ事後的な対症療法的な政策にとどまっている。証券
取引をめぐる資産選択行動がグローバル化するにつれて，投資家および証券会
社の短期資金調達のグローバル化が進んだ。そのため，流動性危機も国際的に
急速に波及することになった。国際的に活動する投資家の行動を監視・規制す
るためには一国レベルで管理することは困難であり，国際的に統合された監督・
規制のための政策と組織の構築が求められている。規制対象を銀行以外に広げ
たり，対症療法的な政策にとどまっていては，国際経済を再び成長軌道に乗せ
るためには十分とはいえない。
　4　国際金融ガバナンスの将来
　（1）世界金融危機が提起する課題
　国際的な証券投資家が主導する下での金融取引の拡大は，債権債務関係を国
際的に伸張させ，資金貸出チャンネルを介して国際間の社会的分業関係や協業
関係を拡大する。しかし，そうした債権債務の伸張は，短期金融市場からの借
り入れに支えられたものでもあっただけでなく，金融システム全体を脆弱化す
ることになる。したがって，債権債務の伸張による人類全体の協働性の高度化
を阻害しないためには，国際金融システムを管理するための政策と組織，すな
わち国際金融ガバナンスが求められる。しかし，過去において金融危機が深刻
度を増してきたにもかかわらず，既存の国際政治は抜本的な対策をとることが
できなかった。既存の国際政治が有効な対策をとることができなかった理由の
1 つは，国際的資本移動の監督や管理について本格的検討を躊躇してきたから
であった。しかし，今日，国際的資本移動の管理が喫緊の課題として浮上して
きた。
　コーエンは，国際的資本移動の「管理」にかかわる問題として以下の 3 つの
問題を指摘する（41）。第 1 に，どのような資本移動が制限ないし管理されるべ
きかという問題である。第 2 の問題は，どのようなガバナンス形態が必要かと
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いうものである。すなわち，広範な民間金融機関のネットワークが存在するも
とでは，ある国の資本規制は新たな別チャンネルを生み出す状況下において，
各国単独の資本規制は有効か否かという論点にかかわる問題である（42）。第 3
の問題は，国際金融安定化のためにどのようなルールが求められるのかという
問題である。経済効率を阻害せず，各国間における深刻な対立を生じさせない
ためには，どのようなルールをデザインすべきかという問題にほかならない。
　国際的資本移動を規制・監督するためのガバナンスがかかえる課題は，大き
く 2 つに分かれる。第 1 に，世界金融危機の再発を防止するために資本規制を
どのように行うのかという政策にかかわる問題である。すなわち，収益拡大を
目指す個別資本の行動を事前に規制しても，金融安定化を優先することを可能
にする政策体系を構築できるかどうかという問題である。第 2 に，国際的な資
本規制をどのような国際的枠組みで行うのかという，ガバナンスの形態の問題
である。すなわち，国際金融の安定化のために不可欠な国際資本移動の規制と
いう目的に向かって各国主権をどこまで制御できるのかという問題である。こ
の 2 つの課題は，相互に依存的でもある。金融安定化に向けた政策体系が，あ
るべき国際金融ガバナンスの形態を規定すると同時に，ガバナンスのあり方が，
各国の安定化政策の施行を決めるからである。加えて，資本勘定の自由化が各
国の国民的利害だけでなく，国際的な利害でもあるとき，国際資本移動の規制・
監督問題は各国の政策選択の問題ではなく国際政治力学の課題となる。
　（2）資本規制の経済学
　資本規制については伝統的に，経済学の主流派である新古典派経済学や，そ
うした経済学で教育され大きく影響を受けた各国通貨当局など実務家は，資本
規制に反対の立場を固執してきた。
　第 1 に，新古典派の経済学者は， 資本の自由移動は財・サービスの自由移動
と同様に効率を高めると捉える。均衡を攪乱するのは偶発的かつ一時的な外的
ショックや市場規律に反する主体行動と捉える。第 2 に，金融当局者や実務家
は，国際資本移動を支持するワシントンや IMF と国内大手金融機関・産業企
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業の内外 2 方向の圧力に晒されている。そのため，実務当局は，直接的な資
本規制を拒否し，既存の制度的枠組みの大幅な改革を忌避する傾向が強い（43）。
こうした理由のため，新古典派や金融当局は，①資本移動の自由化による市場
機能強化（規制緩和）を原則，②自己資本比率規制などのミクロ・プルーデン
ス政策や事後的な金融危機対策という，既存の利害関係を損なわない原則に固
執した国際金融安定化策を提起することになる。
　近年，新古典派経済学者や各国政策当局による伝統的な政策に対して，
ニュー・ケインジアンから批判が提起されるようになった。ニュー・ケインジ
アンは，金融危機を情報の非対称性，人間心理，監督・規制の失敗や制度デザ
インの誤りなど構造的摩擦に起因することを認知した（44）。そのため，投資主
体の心理やインセンティブに焦点を当てた規制強化を主張するようになった。
こうした規制の代表的政策が，トービン・タックスである。
　トービンは，主に投機による外国為替市場の短期的なボラティリティーが特
定部門や経済全体に致命的な影響を与えると捉える。そして投機的行動を制限
するには，短期売買（short-term round trippng）を抑制する取引税を世界的に
導入する必要があると主張した（45）。トービンの主張は，金融危機や金融不安
定性は，現実に存在する障害や過剰信用の傾向から生じ，そうした弊害を是正
する手段や政策によって阻止することが可能だとするニュー・ケインジアンと
同じ立場からおこなわれたものである。今日，外国為替相場の変動性の高まり
は，主に国際的なポートフォリオ・ファンド・マネージャーなどの投機によっ
ておこなわれているとみて，投機的為替取引の抑制を目的にグローバル取引税
が提唱されてきている（46）。
　トービン・タックスなどの金融取引税の導入については，従来から，制度上
および施行上の非実現性に関して批判されることが多かった（47）。第 1 に，トー
ビン・タックスを国際的に賦課することは，各国の税制に対する主権が大きく
制約されない限り，税徴面の施行に実務的困難さがある。第 2 に，金融取引税
の賦課は取引コストを上昇させ，市場参加者の減少や取引回数の減少をもたら
す。取引回数減少は，市場参加者の異なった期待が相殺される可能性を低下さ
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せたり，売買価格差を狙った裁定取引を減少させ，市場のボラタイルは加速さ
れることになる。第 3 に，頻繁に証券売買をおこなわねばならない年金基金な
どの機関投資家にとって金融取引税は重い負担となり，取引回数を減少させ証
券市場の市場流動性を減少させる可能性が高い。
　トービン・タックスは，実施上の困難に加え，根本的な理論上の問題点も抱
えている（48）。
　第 1 に，トービン・タックスが課されても，期待キャピタルゲイン（通貨や
証券の価格変動によって）が予想されれば，キャピタルゲイン狙いの短期売買
はおこなわれる。トービン・タックスの税率と違い期待キャピタルゲインは事
前にわからないので，投機的売買を排除することはできない。第 2 に，トービ
ン・タックスは，短期取引をおこなう投機家よりも，通貨や証券のわずかな価
格差を狙って裁定取引をおこなう裁定業者に影響を与える。第 3 に，金融取引
のコストは大口取引ほど小さくなる傾向があるので，トービン・タックスの導
入は，小口投資家の取引コストを高め，小口投資家を市場から閉め出すことに
なる。その結果，投資家間の期待の分散状態は偏りをもつことになる。第 4 に，
商品取引や貿易取引に際してヘッジが不可欠な場合，トービン・タックスは，
実物財取引に取引税や関税を賦課しているのと同じ効果をもつことになる。
　国際金融の安定性を確保するうえで求められるものは，投機に対するトービ
ン・タックスの導入やアドホックな介入ではない。外国為替相場の急激な変動
や国際金融不安を阻止する恒久的かつ頑強なルールと構造である。金融危機の
救済策ではなく金融危機の抑制をおこなう抜本的制度変革，すなわち国際金融
市場の社会的コントロールを各国は長期的な目標とする必要がある。
　新古典派やニュー・ケインジアンが，経済主体の市場規律を強化するよう
な国際金融改革案を支持してきたのに対して，ポスト・ケインジアンはこう
した改革案を批判してきた。IMF の最後の貸し手としての機能強化や自己資
本比率規制強化，銀行の透明性向上といった改革案は，ポスト・ケインジア
ンの立場からは，亀裂が入った水道管にパッチを貼り付けるような弥縫策で
しかない（49）。国際的な資本行動を管理しないまま対症療法に終始した対策で
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は，再び世界金融危機を迎えざるをえない。金融グローバリゼーションの肯
定面を促進しつつ，繰り返される金融危機からの弊害を抑制するには，国際
的に活動する証券投資家の行動を抑制する枠組みが必要である。
　（3）国際金融ガバナンスと国際政治力学
　ブレトンウッズ体制崩壊後，国際金融ガバナンスは，条約締結による拘束を
受けないソフト・ガバナンスの下で運営されてきた。1970 年代以降繰り返さ
れる金融危機は，国際金融システムを安定化させるために国際的な規制・監督
における国際協調の強化を要請した。FSF・FSB はまさにそうした要請に応え
るために設立された最新の組織であった。
　国際的資本移動が質量とも活発化しているなかで，トービン・タックスをは
じめとして国際金融取引，特に国際資本移動に対する直接的な規制措置を設け
ようとする議論が生まれてきた。しかし，こうした金融取引，特にキャピタル
ゲインやデーリング収益を目的とした金融取引の規制のためには，金融取引に
対する国際的に統一した規制・監督体制が要請される。それにもかかわらず，
FSB が勧告した規制・監督案の実施の最終的権限は，いまだ各国金融当局が握っ
ている。国際金融市場を舞台に資産選択活動が活発化するにつれ，各国金融市
場の制度的収斂と国際的な市場統合が進む一方，国際金融システムを統一的に
管理することは，ますます困難となってきた。
　ケネンは，FSF 勧告は，各国規制・監督当局の勧告施行について曖昧にして
いる点を指摘し，精々努力目標を提示しているにすぎないと批判した（50）。事実，
FSF 自体もまた，ガバナンスの組織および形態面に問題があることを認識して
いた（51）。この点について，ラインハートとロゴフも，過去の金融危機を引き
起こしたと思われる各種指標の統計データー収集の必要性を指摘した後，国際
金融規制を強化・発展させるために各国当局からの圧力から独立した新機関の
設立が最も望ましいと主張している（52）。
　今日まで提案されているハード型の国際金融ガバナンスを整理すると 2 つの
形態に分けることができる。第 1 の形態は，国際基準を施行するための条約ベー
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スのメカニズムの創設，すなわち WTO の金融版ともいえる世界金融組織を設
立し，世界金融組織に参加することに合意した諸国間で条約を締結するという，
既存のソフト・ローに依拠した国際金融ガバナンスを強固な法制的基礎におく
という提案である。アイケングリーンは，紛争調停面で強制力をもつ WTO の
金融版を提案した（53）。第 2 の形態は，国際金融安定化のために新たな組織を
創設するという提案である。すなわち，国際的な規制基準とその基準を各国で
施行することに責務をもつ多国間国際金融機関の設立に向けた条約の締結であ
る。イートウェル＝テイラーは，市場規律重視の対策でもなく，またランダム
かつ累進的な資本規制でもなく，G10 以外の諸国も含めたコンセンサスの上で
体系的に資本規制を協議する世界金融機関（World Finacial Agency）なる金融
監視組織を BIS 内に設立することを主張した（54）。加えて，国際的投資家であ
るジョージ・ソロスも，各国当局の枠を超えた国際監視機構の創設を提案して
いる（55）。
　ハード・ロー型の国際金融ガバナンスは，（1）現行ガバナンス体制では不可
避な各国金融当局の規制面の裁量性を低下させる効果がある，（2）各国に基礎
をおく各国の規制・監督当局とは違って国内政治圧力から独立した規制を行う
可能性をもつという 2 点でソフト・ロー型の国際金融ガバナンスの限界を克服
できるメリットをもっている。しかし，ハード・ロー型の国際金融ガバナンス
の実現にはいくつかの壁がある。
　第 1 に，各国の金融制度や金融構造は収斂も統合もしているわけでもなく，
各国間で政策利害が対立し，拘束力のある統一的な金融規制・監督体制へ移行
することを困難にする。第 2 に，各国の金融規制のほとんどは，法律の制定に
よって行われているのではなく，公示されたルールを介して規制・監督機関に
よって施行されているため，ハード・ローに依拠する国際的な規制を各国で強
制的に施行するには各国の国内規制・監督体制の全面的な変更を要するという
高いハードルがある。第 3 に，金融危機が勃発した場合における救済資金の出
所の問題である。銀行救済は，最終的には，何れかの国の政府や監督・規制当
局，そして議会の決定に委ねられなければならない。
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　資本移動の国際監視・規制体制を国際的に構築する必要があるという主張は，
一見，夢物語に思える。しかし，そうした構想も，リーマンショックに傷つき，
ユーロ債務危機に直面している現在，必ずしも非現実的ものではない。
　第 1 に，国際的な証券投資活動は，先進国相互間だけでなく，先進国と新興
国との間でもおこなわれており，各国の証券取引法制ばかりでなく，会社法や
商法，そして会計制度などを国際的に収斂させている。第 2 に，国際分散投資
が技術の国際的移転を加速化し，各国の国民生産力の急速な収斂をもたらして
いる。第 3 に，証券を介する影響は，貿易や銀行融資を介する影響に比べ速度
や範囲，そして深刻度が著しいため，単に先進国だけでなく，新興国を含む世
界各国に共通した政治経済的な課題を提起する。第 4 に，証券の国際取引は，
銀行貸出に代表される貸借関係を超えて，債権債務関係を世界的な人々の間を
取り結ぶことになり，国際金融問題に対処するため共通の政治的土壌を各国に
広げている。第 5 に，各国の政策形成に大きな影響力をもつ大手の投資家層に
しても，国際金融市場の混乱が長引けば投資活動の遂行に悪影響が生じるので，
直接規制を含む投資規制に賛同する可能性がある。
　今回の世界金融危機が提起しているのは，国際金融ガバナンス組織の創設で
あり，そうした創設は，グローバル化世界の新しい制御組織になる可能性を秘
めたものである。国際金融ガバナンスの政策や組織形態は，各国の国際協調の
あり方に依存する。そして国際協調のあり方は，国際政治力学に究極的に依存
している。各国政府が現局面の危機の深刻さを認識し，真に国際協調の立場に
たって，ある程度主権を譲り渡しても問題解決にあたれば，危機を容易にそし
て短期に克服できる選択肢がありうる。
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　むすび
　ヘッジファンドやストラクチャード・ファイナンスに支えられた現代の国
際金融システムは，巨額かつ長期の資金調達を可能にする。そのことによっ
てグローバルな規模で資源の集中・集積を実現した。他面，株式や各種証券
などの金融資産残高や取引額が，銀行システムが供給する決済残高に比して
はるかに巨額化している。その結果，何らかのショックが流動性枯渇を導く
可能性，すなわち，金融危機の可能性が飛躍的に高まるというデメリットが
ある。このことは，金融危機が起こるたびに，長期的には高収益の可能性が
あるプロジェクトも流動性を確保するために，中断されるか，放棄されてし
まうことを意味する。
　今回の世界金融危機をもっぱら主導したのが，国際的な証券取引であるなら
ば，世界金融危機からの回復に際しては国際証券取引に対する監視・規制策を
具体化する必要がある。国際金融危機の新たな芽を監視し摘み取るには，国際
金融ガバナンス体制の中核として，国際金融システムの監視と規制を統合的に
おこなう各国金融当局から独立した組織が必要とされよう。確かに，経済関係
が国際的な統一的な監視と管理を要請したとしても，現状の国際政治力学のも
とでは，国際金融ガバナンス体制の早急な構築は困難である。国際金融ガバナ
ンス体制に向けた試行錯誤が続くことになろう。
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